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リスク中立分布と呼ぶ）が相応に織り込まれている（Breeden and Litzenberger(1978)）． 







しかし，先行研究 Bliss and Panigirtzoglou(2004)では主観分布の推定に際して”投資家は完全に
合理的である”など明らかに非現実的な仮定をおいているため，推定されたリスク回避度の解釈
には十分に注意する必要があることを指摘する．Bliss and Panigirtzoglou(2004)が米国と英国のみを
対象とし日本における株式オプション市場に関する分析は行っていないため，本研究では，日本
における株式オプション市場に関する実証分析も行い米英の結果と比較検討する．更に，本研究
で提案する手法に基づく実証分析結果を紹介し，両アプローチによる類似点や相違点などを検討
する． 
提案手法では，基礎データとして，金融関連業種の相場観情報と株価リターンのデータを採用
のうえ VAR モデルを利用して，市場参加者の予想株価リターンの分布（主観分布データ）として
適切と考えられるものを構築する．この主観分布データとリスク中立分布にリスク回避度を加味
して得られる主観分布との距離を Kullback-Leibler 情報量に基づいて計量し，これを最小化するこ
とでリスク回避度を推定する． 
 
 
